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第3章　円の国際化政策 : 規制緩和から対外経済政
策へ
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本研究の目的は、1980年 代の円の国際化政策 と1998年 以後 日本政府が推進 している円の国
際化政策の比較分析を通 じて、 日本の政治勢力の利害関係の変化が円の国際化政策に及ぼした
影響を探 ることにある。
円の国際化が現実の政策課題 として浮上したのは1980年 代に入ってからである。1980年 代、
日本の経常収支の黒字が持続 したことで、アメリカからの圧力は強まる一方だった。アメリカは
当時、 日米貿易の不均衡の解決に向けて円の国際化政策の必要性を提起し始めた。即ちアメリ
カは、円の国際化政策を通 じて、円の切 り上げを図 り、その上、 日本の金融市場開放を通 じて、
アメリカの金融機関が活動できる領域の拡大を狙っていたのである。このようなアメリカからの
外圧によって、1983年 に日米間で円 ドル委員会が形成され、1984年5,月 の 「目米円ドル委員会」
のレポー トでは、円の国際化に向けた政策 として 「取引当事者の必要に応 じて、円の自由な使











応 も以前よりかな り積極的になった。1997年 まで反対の姿勢を貫いてきた大蔵省が、1998年
4月 の外為法改正と同時に、東京金融市場の活性化に積極的に取 り組み、1998年7,月 には、
外国為替審議会の 「円の国際化専門部会」が大蔵省内に設置 され、政府と民間での議論が活発
化 した1。 また大蔵省は、1998年10Aに 発表 した 「新宮沢プラン」を通じ、具体的な円の国際
化政策を実行した。 自民党も金融問題調査会で 「円の国際化に関する小委員会」を設置 し、同
委員会は98年10Aに 円の魅力を引き上げるための短期金融市場の整備を要求した。また民間
部門でも、1998年6月 に関西経済団体連合会、経済団体連合会が 「円の国際化に向けた金融




変化によって日本政府が金融 ビッグバン(全 面的な規制緩和)を 実施 したことで、円の国際化





キム ・ウジン1999;チ ョン ・チャンファン1996)。 これ らは円の国際化政策そのものに焦
点をあてたものではなく、貨幣の国際化 という観点から、円の国際化がどのように進められた
か、円の国際化の限界は何かについて分析を行ってきた。 したがって、円の国際化政策に与え
る国内政治のインパク トに関する分析は無視 された といえよう。
一方、国際政治的な側面での円の国際化政策に関する議論は、日本の影響力が拡大 した とい





説得力を得るためには、戦前 と現在の国際政治の類似点 と相違点を分析 し、円の国際化政策が
国際政治 に与える影響を説明 しなければならない。また、1980年 代と1990年 代の円の国際化





日本の国内政治の変化に注 目した研究としては、政策争点の変化による説明(キ ム ・ギソク

















済通貨、価値貯蔵手段としての資産通貨、公的準備通貨 とい う3つ の側面において円の国際化
水準は、非常に低いことが分かる。
円の使用の度合いでは、 日本からの輸出で使用 される円建ての比率は過去数年間、35%前
後で推移 し、 ドル建て取引が半分以上を占めている。 日本の輸入では、 日本企業の海外投資の






輸入で26.7%、 対EUの 場合は輸出で34.9%、 輸入で44.3%を 占めてお り、対米貿易の輸出
15.7%、 輸入16.9%に 比べてアジア及びEUと の貿易では、円建て決済が進んでいることが分
かる。但 し、アジアに対する輸出入で、 ドル建て比率が輸出50%、 輸入70%ほ どと高いこと
73
第1部 日本の政治経済
表1日 本の輸出入における通貨構成(金 額比率) (単位:%)

























































注:1)91年 以前は年平均、92年 以降は9月 時点。2)85年 輸入の ドル基準比率は不詳




ア メ リカ EU 東南アジァ 対世界
円 ドル 円 ドル 円 ドル 円 ドル
1992年 16.6 83.2 40.3 11.1 52.3 41.6 40.1 46.6
93年 16.5 83.3 41.0 7.5 52.5 44.3 39.9 48.4
94年 19.0 80.8 36.6 9.0 49.0 47.9 39.7 48.3
95年 17.0 82.9 34.9 12.2 44.3 53.4 36.0 52.5
96年 14.5 85.4 33.3 12.4 46.3 51.3 35.2 53.3
97年 15.3 84.5 34.2 12.3 47.0 50.2 35.8 52.1
98年 15.7 84.1 34.9 13.2 48.4 48.7 36.0 51.2
2輸 入
アメリカ EU 東南アジア 対世界
円 ドル 円 ドル 円 ドル 円 ドル
1992年 13.8 86.0 31.7 17.9 23.8 73.9 17.0 74.5
93年 13.8 86.1 45.0 18.2 25.7 72.0 20.9 72.4
94年 13.3 86.4 38.6 21.9 23.6 74.2 19.2 73.9
95年 21.5 78.4 44.8 16.1 26.2 71.9 22.7 70.2
96年 16.4 83.2 46.1 12.5 24.0 73.8 20.6 72.4
97年 22.0 77.8 49.3 13.1 25.0 73.0 22.6 70.8
98年 16.9 83.0 44.3 14.3 26.7 71.6 21.8 71.5





か ら(表2)、 隣接 地域 のアジア との貿易 にお ける円建 て決済の拡大 が必要 である と提起 され
ている。
これ を ドイツ と比較す る と、 ドイ ツの場合 は貿易決済時の 自国通貨 の利 用率は、輸 出74.8%、
輸入51.5%を 示 してお り、 日本の36.0%、22.7%に 比べ てか な り高い(95年 の数値)。 これ は、
日本が ドイ ツに比べ てアメ リカ市場 に対す る依存度 が高 く、輸入で は1次 産品の比率が高いか
らである。 ドイ ツのEU地 域での貿易で 占め る比重が高いの も大 きく作用 してい る。
1998年3,月 の外国為替市場で、1日 間に取 り引き された規模;全体の通貨別比率で、円は10.5%
を示 し、 ドル43.5%、 マル ク15%に 次いで3位 を占めているが、1989年 に13.5%だ ったことを考
慮すると、この10年 間で外 国為替市場での円建て取引の比率はむ しろ下落 している。
資産通貨 としての円の役割 も、公的部門 と民 間部 門の両方 で ドイ ツのマル クに比べて低迷 し
表3各 国の通貨当局が保有している外貨の通貨別構成比率




円 2.0 4.4 8.0 8.1 8.7 7.7 7.7 7.9 6.5 6.0
(米)ド ル 76.5 68.6 64.8 50.1 50.6 54.7 56ユ 56.0 56.6 58.9
マルク 9.0 14.9 15.1 17.3 15.9 13.7 14.2 14.3 13.7 13.6
ポン ド 1.8 2.9 3.0 3.1 3.4 3.2 3.1 3.3 3.2 3.4
一
フ フ ン 1.6 1.7 0.9 2.3 2.8 2.5 2.2 2.1 2.0 1.6
ECU 一 一 一 10.1 10.6 10.1 8.6 8.1 7.0 5.9




円 1.8 3.3 8.9 8.8 9.7 7.6 7.9 8.3 6.7 5.9
(米)ド ル 87.0 77.2 65.2 45.7 43.7 48.9 50.3 51.0 52.1 55.5
マルク 6.2 14.3 19.5 19.8 18.3 15.1 16.4 16.3 16.4 16.4
ポン ド 0.8 0.8 1.8 1.7 1.8 2.4 2.2 2.3 2.1 2.0
一
フ フ ン 0.5 0.7 o.1 2.3 3.0 2.8 2.5 2.1 2.1 1.6
ECU 一 一 一 14.5 16.6 16.7 15.2 14.6 13.3 11.5






円 2.2 5.4 6.9 6.6 7.0 7.9 7.6 7.5 6.4 6.2
(米)ド ル 68.8 59.9 64.5 60.1 62.7 63.8 63.7 62.0 61.6 62.5
マルク 11.4 15.4 10.0 11.7 11.7 11.5 11.2 11.8 10.7 10.6
ポン ド 2.6 5.1 4.3 6.4 6.2 4.5 4.2 4.7 4.5 4.9
一
フ フ ン 2.5 2.7 1.9 2.3 2.5 2.1 1.9 2.2 2.0 1.5
ECU 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一
その他 12.4 11.5 12.4 12.8 10.0 10.3 11.4 11.9 14.8 14.2








れは94年 当時、13%を 占めていたのと比較するとむ しろ最近はその比重が低下 していること
を示 している。 日本銀行の対外貸付け残高においての円建て比率 も90年 代は平均20%前 後の
推移に止まっている。アジア地域では主に間接金融の形態で民間資本取引が行われてお り、ア










3.1980年 代 限 られた規制緩和政策
日本が円の国際的な役割について関心を示 しはじめたのは1971年8月 のニクソンショック
と73年3月 か らの変動為替相場制への移行により、戦後のブ レトンウッズ体制が崩壊 し始め
てからである。2回 にわたるオイルショックによって巨額のオイルマネーが蓄積 され、国際的
な資本の移動規模が巨大化かっ急速化されるなど、国際金融市場が大きく変貌 しはじめた。 こ
れによって、世界的な自由資本取引の場 として、ユーロ市場は活性化した。 日本の大蔵省 も、
ユーロ円市場の拡大に対応すべく、1980年12.月 外為法改正などによる資本 自由化の促進を図っ
た。1980年 代に改正 された新外為法では、対外資本取引を 「原則禁止」から 「原則自由」に
切 り替えた。 しかし、新外為法は、原則 自由と認められる取引は全てが外国為替公認銀行また





21980年 代 初 め、1ド ル 当 り250円 か ら1982年11Aに は278円 へ と下 落 し た。
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第3章 円の国際化政策(陳)
円の国際化政策は、 日本の貿易黒字が急増 していた1980年 代中盤、アメリカか らの金融資
木市場の開放と円の国際化の要求を受け、本格的に議論され始めた。アメリカが 日本に円の国
際化を要求したのは、増加する一方の対 日貿易の赤字の原因が円安にあると認識 していたから
である。アメリカは円が国際化すれば、円高 とな り、対 日貿易赤字が減少す るものと判断した
のである。このような主張は、モーガン会長など、アメリカ南西部の企業家の間で強かった。
当時まで円安 ドル高を主張していたアメリカ金融業界がこの要求に賛成 した理由は、成長 しつ
つあった東京金融市場でのビジネスチャンスを拡大するために、日本の金融資本市場の規制緩
和が何 よりも必要だったためである(ミ ン ・サンギ1994、pp.78・92)。
この結果、1983年 にレーガン大統領が訪 日したことで新設された 「円 ドル委員会」では、
日本の金融市場 ・資本市場の自由化、円の国際化及び外国金融機関の日本の金融資本市場への
参入などに合意 した(84年5月)。 同時に発表 された 「金融の自由化に関する現状と展望」で、
円の国際化に関す る具体的な政策が発表 された。
アメリカの要求は、円 ドル委員会で取 り上げられ、そこで円の国際化の促進に向けた具体的な






れる。例えば、短期金融市場 として、TB市 場、FB市 場、そして円預金市場の整備等である。
アメリカの要求に対 して日本政府は消極的であった。当時の大蔵省は、アメリカの円の国際
化要求に対 して 「積極的、漸進的、自主性」の原則を打ち出し、急速な円の国際化には反対 し



















本市場の 自由化が必要だ とい うことには同意していた。















の摩擦を回避 し、日本が通貨秩序体制において影響力を確保 しなければならないとい う点では、
円の国際化政策の必要性を認識 していた。 しかし、当時アメリカが要求 していた円の国際化政
















80年12月 外為法の全面 改定(原 則 自由の法体系に転換):対 外取 引の原則 的 自由を表明 したが、換銀主義、一
部の申告 ・事前許可な どの問題 が課題 として残 った。
83年10月 総合経済対策に 「円に よる国際取 引促進及 び金融 ・資本市場な どの環境整備」 を含 む。大蔵省 は 「日
本は主要先進国の一員 として、今後 も円の国際化及び金融 ・資本市場の 自由化 問題 に対 しては継続 し
て積極的に立 ち向かっていきたい」 とい う談話を発表。
日米首腦に よる共同新聞発 表
83年11月 日米の 「円 ドル委員 会」設 置
84年4月 先物為替取引を、輸出入など実需要に基礎を置いた場合に限って認めるという原則撤廃
85年5月 日米円 ドル委員会報告書 「金融 の自由化 、円の国際化に関する現状 と展望」→金融 自由化、 円の国際
化に向けて とるべき各種の措置 を 日本 の金融 市揚 自由化、外国金融機 関のアクセ ス改善 、ユー ロ円市
場の 自由化な ど、各分野に関 して リス トア ップ。
85年6月 円転規制(直物 外国為替 持高規制)の撤廃
ユー ロ円貸付けの 自由化(居住者中心、短期)
85年12月 ユーロ円債 主幹社 の外国業者への開放
85年3月 外国為替等審議会答 申 「円の国際化 に関 して」→ 円の国際化 の意義を積極的 に認識 し、そ の推進姿勢
を明確 に して、ユー ロ円市場 に関して も一層積極的 に意義づけることを答 申。その後 、金利の 自由化、
外国金融機関の対 日アクセスの向上、業務 ・業態規制の緩 和 ・撤廃 、短期金融市場 の整備、ユー ロ円
市場の 自由化な どが行われた。 そ して、東京 オフシ ョア市場の創設 、東京金融先物市場 の創設 などに
よって東京の金融セ ンター としての機能 強化 を模 索。
85年4月 居住者 のユー ロ円債に対する源泉課税 の廃止 。
85年9月 プラザ合意
86年4月 非居住者のユーロ円債発行をめぐるガイドラインの緩和(積 債基準を格付制度に全面的に移行)
86年5月 外為法の一部改正(オ フシ ョア市場 の創設)
87年6月 「金融 ・資本市場の 自由化 、国際化 に関する當面の展望」を発表
87年7月 居住者ユー ロ円債の発行をめぐるガイ ドラインの緩和(積 債 基準か ら格付制度 を導入)
87年11月 非居住者のユー ロ円CP解 除
89年4月 東京金融先物取引所創設
89年5月 ユー ロ円貸付 け自由化(居 住者 中心 、長期)
89年6月 非居住者ユー ロ円債の発行 に関す る適格基 準を一層緩 和(格 付ランクを問題 にしない)を 実施、非居
住者 ユー ロ円債(4年 未満)解 禁。
89年7月 居住者 外貨建て海外預金の 自由化(法 人 ・個 人共に500万 円相 当額以下の預金 について許可不要に)






95年4月 非居住者のユー ロ円債 ・非居住者 の国内債 に対する許可 ・手続の弾力化
95年8月 非居住者のユーロ円債の還流制限を撤廃
96年1月 非居住者の国内債の適格基準撤廃
96年4月 非居住者 のユーロ円債 の還流制 限を90日 か ら40日 に短縮、ユー ロ円CPの 発 行ルール廃 止(国 内搬入
ルールの実質的廃止)
97年5月 改正外為法成立
97年6月 金融制度調査会答申 「韓国の金融システムの改革に対して」、証券取引審議会報告書 「証券市場の総
合的改革」整理
98年4月 改正外為 法の施行(1997年1月 外為審 答 申):居 住者 のユー ロ円債の還流制限撤廃、 内外 取引の事前
許可 ・申告制 の原則廃止、事後報告制 度の導入
98年6月 金融システム改革法成立(金 融4法 成立)








連した非居住者の規制撤廃が続いた。また、1986年12月 に東京域外市場(JOM)が 創設 され
た。1985年 のプラザ合意を契機に急速な円高が進み、円の国際化政策に対するアメリカの圧
力が縮小 した結果、金融資本市場の開放と自由化に対する政策は、1980年 代には進展が見 ら
れなくなった。それは1990年 代後半の金融ビッグバンを通 じて実現することになる。
4.1998年 以後 対外経済政策への変化
1998年 以後円の国際化政策は、1980年 代とは異った政策的な変化を示 している。つまり1980
年代の円の国際化政策がユーロ円市場の非居住者中心の規制緩和であったとすれば、1998年 以




非居住者の円資産運用に対する規制 を緩和しなかった。 しか し、その後円の国際化をめぐる議
論では、広範囲な規制緩和が含まれるようになった。 このような規制緩和は、1996年 に発表さ
れた金融ビッグバンを通 じて、1998年4月 の外為法で実現 した。この改正では、内外資本取引






4円 の国際化政策をめぐる審議会は次の通 りである。1998年7月 に大蔵省は、諮問機関である外為審議
会に 「円の国際化専門部会」を設置し、円の国際化による諸問題を議論 し、具体的な方策を講 じている。










口座 を開設するなど、外国為替取引が全面的に自由化 されだ 。また外貨建ての資本取引に関
する事前許可、あるいは事前申告制度が廃止された(キ ム ・ギソク、ジン ・チャンス1999)。
第二に、現在の円の国際化政策は、1980年 代の円の国際化政策反対論者の主張にあった 日
本の金融市場に不安定さをもたらす とい う側面よりは、金融資本市場を国際金融センター とし









年9月1日 からは源泉徴収免除、④国債の償還期限多様化の誘導(99年 度から30年 国債及び1















これは1998年 、 日本の内需拡大政策にもかかわらず、アジアとアメリカか ら非難を受けてい
ることに対する日本の積極的な対応とい う意味を持つものであった(ジ ン ・チャンス1999)。








1.IMFを 中心 と した国 際 支 援 へ の 拠 出(99年11月 ま で)
タ イ:40億 ドル 支援(97年8月)










4.特 別円借款 50億 ドル
合 計 570億 ドル
出典:外 務省アジア局 「アジア経済危機の現状と我が国の対応」1999年2月25日 を参考に作成
された新宮沢プランの内容は、アジア各国の経済再生に向けて300億 ドルの支援をすることで
あった。300億 ドルの支援資金 とは、中長期の支援資金としての円借款 と輸出入銀行の融資と
して150億 ドル、そして経済改革の過程での資金需要の準備金 として150億 ドルである。新宮
沢プランによる資金支援には、アジア各国に対する二国間の支援方式を通じて、日本の役割を
拡大 しよ うとする戦略的な意味が盛込まれている。
その後、新宮沢プランの第2段 階に達 した時、アジアで円の役割を強化する戦略はいっそ う
明らかになった。即ち、日本はアジアにおいて地域内外の資金の活用に向けて、新宮沢プラン
に基づ く支援の新たな形態 として、当面は総額2兆 円程度の範囲で、民間資金向けの支援を行
う考えを明らかにしている7。
5.政 策変化の政治的要因
(1)構 造 的な外 圧
円の国際化政策が1998年 以後に再び登場 したきっかけは、1980年 代のようにアメリカの外
圧によるものではなく、国際的な環境変化が直接的な原因 となった。即ち、ユーロの登場 と97
7そ の内容は、1)日 本輸出入銀行か らアジア各国においての民間金融機関の資金借入に対する保証、
アジア各国が発行す る公債に対する保証(1999年10月1日 から)、 アジア各国が発行す る公債の取得
(→取得対象の拡大、取得比率の引き上げなどを実施)、 そしてアジア各国の市場での資金調達に対する










は、ユーロが中近東やアフリカなどと経済的に連結 していることから、近い将来 ドル と同等の
基軸通貨 としての機能を担 う可能性が高いと判断した。 したがって、ユーロが国際通貨秩序に




とである。大蔵省ではユーロ発足をきっかけに、現行の ドル中心の国際通貨秩序を ドル ・ユー
ロ ・円中心体制に変化 させることを狙った議論が行われはじめた。
































革の方向性を模索する姿勢を示 してお り、官僚中の官僚 といわれる大蔵省改革を通じて、他の
分野の改革にも注意を呼び掛けようとい う意図があった。これには橋本首相の個人的な関心も
作用 した。橋本首相は、前に蔵相在職の際、証券不祥事に直面 して証券業界の改革、なかでも









でも住宅専門金融会社(略 して 「住専」)7社 の経営不振による不良債権問題は大蔵省の政策
が失敗 していたことを明らかに示すものであり、これによって政府が6,850億 円の財政資金を
支援 したことについては国民から猛烈な反発を受けた。特に、農業系金融機関の不良債権をめ








しかしこれ ら改革主義者(特 に榊原氏)は 従来から、日本経済システムの優位論を展開し、国
際的な金融システムの規制を提唱する論理を打ち出していた(榊 原英資1999)。 しか し彼 ら
は、日本は金融改革の必要性を唱えなければならないほど金融政策が劣っていると考えた。そ















経済支援とい う側面を追加 させた。 これは政治勢力内でユーロの登場とアジアの通貨危機 とい
う背景のもとで、 日本経済の国際的な位置づけが適切に反映されるよう、円の国際的な地位 と















は不良債権問題 と同時に、大蔵省 との癒着関係が暴露 され、世論の非難iを浴びた。1996年 ま
では、地域金融機関や中小金:融機関は、円の国際化政策による自由化と規制政策は自らに不利





益をもた らす と把握 していたため、自民党政治家を動員 して反対 していた。 しかし、金融危機
の状況の中で、金融 ビッグバンを通 じた規制緩和が逆 らうことのできない流れとなると、中小
金融機関は円の国際化政策が彼 らのビジネスチャンスにつながるよう、影響力行使の方向を転
換せ ざるを得なかった(日 本経済新聞1998年7月12日)。 そこで中小金融業界は、円の国際
化政策によって為替 リスクが縮小 され、有利な金融資本の調達が可能となることで、自らの競
争力向上に寄与するよう、自民党 と大蔵省に政治的な影響力を行使するよう努力した。 このよ




的に推進 されることになった。小渕政権下では、前述 した1998年10Aの 新宮沢構想、そして12
月の東京金融市場の活性化方策など、円の国際化政策が具体的に登場し始めた。特に、新宮沢
構想 には、1)国 内的な景気回復のため東京金融市場と資本市場を活性化 させ る、2)国 際的
にはアジア経済危機の原因である ドル ・システムを補完することでアジア諸国を支援す る、と
いう二重の政策 目標が含まれてお り、1980年 代 と違って円の国際化政策において対外政策的
な側面が強調 されるようになった。
6.結 論 円の国際化政策の展望

















る可能性 も高い。その例 として、1998年5月 のAPEC会 議で 日本側が円の国際的な役割を強














よる金融システムの速やかな安定 と景気回復 によって 日本経済に対する内外の信頼を回復す る




本では経常収支の黒字が増加 しつづけてお り、これ とは反対の傾向を示 している。アメ リカの
場合、国際流動性を提供するため、基軸通貨国として、経常収支の赤字を耐え忍ぶ他なかった。
赤字の拡大は、アメリカの対外債務を増大させ、 ドルの信頼度を低下させる流動性のジレンマ
をもた らしたのは確かだが、基軸通貨 としての ドルを世界へ拡散 させることには成功した。 し
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